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Abstract
The Policy Research Working Paper Series disseminates the findings of work in progress to encourage the exchange of ideas about development 
issues. An objective of the series is to get the findings out quickly, even if the presentations are less than fully polished. The papers carry the 
names of the authors and should be cited accordingly. The findings, interpretations, and conclusions expressed in this paper are entirely those 
of the authors. They do not necessarily represent the views of the International Bank for Reconstruction and Development/World Bank and 
its affiliated organizations, or those of the Executive Directors of the World Bank or the governments they represent.
Policy Research Working Paper 5435
This paper explores how the ongoing crisis, the policy 
responses to it, and the post-crisis global economy will 
impact China’s medium-term prospects for growth, 
poverty reduction, and development. The paper 
reviews China’s pre-crisis growth experience, including 
its relationship to global economic developments. It 
discusses the pace, composition, sources, and financing 
of growth during 1995–2007, and the impact of key 
external and domestic influences. The paper also analyzes 
This paper—a product of the Economic Policy and Debt Department, Poverty Reduction and Economic Management 
Network; and the Poverty Reduction and Economic Management Department, East Asia and Pacific Region —is part of 
a larger effort in these departments to identify and address developing country vulnerabilities in the face of financial and 
economic crisis. Policy Research Working Papers are also posted on the Web at http://econ.worldbank.org. The authors may 
be contacted at gvincelette@worldbank.org, amanoel@worldbank.org, ahansson@worldbank.org, and lkuijs@worldbank.org. 
the immediate impact of the global crisis on China’s 
economic performance in 2009 and its likely impact 
in the short run. It then discusses the government’s 
policy response, with a particular focus on the fiscal and 
monetary stimulus measures. Finally, the paper explores 
China’s medium-term growth prospects in light of the 
crisis and the key policies for moving to a robust and 







































third  largest  economy  by  2007  (measured  in  current  exchange rates).  China’s  share  of 
world trade in 2008 was 10 percent, compared with the U.S. share of 12 percent and the 














































expanding  global  demand  facilitating  export‐led  growth.  During  much  of  this  period, 
China’s  exports  grew  at  more  than  20  percent  a  year,  in  real  terms.  As  the  global 




five  times  their  average  levels  before  2002.  China,  however,  bucked  this  trend  by 




labor  and  capital  more  productive.  Key  reforms—including  those  implemented  in 
response  to  the  Asian  crisis—consisted  of  China’s  accession  to  the  World  Trade 
Organization and the reforms it catalyzed; the restructuring and privatization of state‐
owned enterprises (SOEs); the privatization of social housing; policy adjustments that 







and  investment  rates.  A  look  beyond  aggregate  growth  rates  reveals  several  key 









higher  relative  to  most  other  countries;  most  of  the  difference  in  GDP  growth 
performance between China and other countries has been due to increasing levels of 
capital accumulation. 
The  bulk  of  China’s  investment  has  been  financed  domestically.  Foreign  direct 


































































































d a t a ,  a v e r a g e d  6  p e r c e n t  o f  G D P  d u r i n g  1 9 9 5 – 2 0 0 7 ,  i n c l u d i n g  c a p ital  transfers.  Rising 
levels of public investment were supported by strong growth in tax collections and other 
revenues  (for  example,  land  transfers  by  local  governments)  and b y  l i m i t s  o n  c u r r e n t  
s p e n d i n g .  A s  a  s u b s t a n t i a l  a m o u n t  o f  i n v e s t m e n t  i s  f i n a n c e d  t h r ough  special‐purpose 
municipal investment companies, total public investment was even higher. 











has  been  easier  for  large  industrial  firms,  which  has  promoted  capital‐intensive 


































The  capital‐intensive,  industry‐led  growth  model,  accompanied  by  an  undervalued 
currency,  has  served  China  well  in  many  respects.  The  high  savings  and  investment, 
combined with respectable rates of technological progress, have led to rapid growth of 







































pattern  of  growth,  and  with  surplus  labor  in  agriculture  keeping  wage  growth  low 






•  Industry­led  growth  (including  construction)  has  made  particularly  intensive  use  of 
energy,  primary  commodities,  and  other  resources,  with  a  damaging  effect  on  the 






























some  sectors.  These  high  investment  rates  and  the  continued  robust  underlying  TFP 
growth were also supported by a favorable external environment and a solid record of 
reform and macroeconomic management. Tentative estimates suggest that the economy 





































P r e c r i s i s  p o l i c i e s ,  h o w e v e r ,  a l s o  l e f t  t h e  c o u n t r y  e x p o s e d  t o  e xternal  shocks.  To  the 
extent that both structural and exchange rate policies supported rapidly rising exports and 
trade surpluses, they left China more vulnerable to any sudden decline in export demand. 
The  managed  nature  of  the  exchange  rate  regime  also  reduced  the  independence  of 
monetary policy to respond to domestic needs. Moreover, the developments in the equities 
















Limited  exposure  to  toxic  assets  in  the  developed  world  and  a  fairly  closed  capital 








































c a t e g o r i e s  o f  c a p i t a l  f l o w s  t o  C h i n a  w e r e  h u r t  a f t e r  S e p t e m b e r  2008.  Nonresidents 
continued  to  sell  equities;  they  also  shifted  to  selling  debt  securities  and  selectively 












C h i n a  i s  l i k e l y  t o  c o n t i n u e  t o  a t t r a c t  c a p i t a l  i n f l o w s  i n  t h e  n ear  term.  Good  growth 
prospects and strong asset market performance are expected to support the attractiveness 
of China as a destination for foreign capital. 
Financial  channel.  In  contrast  to  other  emerging‐market  economies,  China’s  financial 
s e c t o r  h a s  n o t  b e e n  s e r i o u s l y  a f f e c t e d  b y  t h e  c r i s i s .  I t s  b a n k s   were  largely  untouched 
because of the following: 
• The banking reforms undertaken in early 2000, when the state asset trust cleaned 



















deleveraged  in  recent  years.  With  a  considerable  saving‐investment  surplus,  China  has 







































p e r c e n t  t o  1 4 – 1 5  p e r c e n t .  M o s t  b a n k s  h a v e  s i z a b l e  c a p i t a l  b a s e s  a n d ,  s o  f a r ,  l o w  






dollar’s  movement  relative  to  other  currencies,  changes  in  China’s  trade‐weighted 




in  2000  (figure  5).  This  is also  true  for the  Consumer  Price  Index–based  real  effective 
exchange  rate  (REER).  Moreover,  large  movements  in  the  U.S.  dollar  versus  other 
currencies have meant that since the repegging against the dollar at the end of 2008, the 
renminbi has moved up and down recently against the currencies of most of its trading 






Substantial  fiscal  space  combined  with  strong  external  confidence  allowed  the 
authorities to adopt such a large fiscal package. China had huge fiscal space (unlike most 






In  addition  to  the  magnitude  of  the  fiscal  stimulus,  the  government  front‐loaded 





were  also  introduced.  Strategic  plans  have  been  designed  to  support  individual 
industries—retooling factories, improving energy efficiency, encouraging innovation and 
r e s e a r c h  a n d  d e v e l o p m e n t  s p e n d i n g ,  a n d  c o n s o l i d a t i n g  t h o s e  i n d u stries  with  excess 
capacity. 
China’s  fiscal  stance  has  changed  dramatically  with  the  stimulus  that  has  boosted 






total  medium‐  and  long‐term  lending  in  2009,  but  medium‐  and  long‐term  lending  to 






to  Y  4  trillion  (about  US$590  billion,  or  12.5  percent  of  2009  GDP).  The  central  government 
accelerated the approval process for new projects. The package also envisaged a significant share of 












































c o n s u m e r  p r i c e s  d u r i n g  m u c h  o f  2 0 0 9 ,  w h i c h  b o o s t e d  p u r c h a s i n g  p ower;  higher 






m a i n  c a u s e  o f  C h i n a ’ s  r e a l  G D P  g r o w t h  o f  8 . 7  p e r c e n t  i n  2 0 0 9 .  A lthough  most  of  the 
stimulus  has  shown  up  in  infrastructure‐oriented,  government‐sponsored  investment, 


















o f  a  p r o j e c t e d  d e c l i n e  i n  t h e  t e r m s  o f  t r a d e .  T h e  c u r r e n t ‐ a c c o u n t  s u r p l u s  m a y  e x p a n d  
somewhat this year and the next, owing mainly to higher income earned on China’s foreign 
reserve holdings. 
While  inflation  has turned  positive,  it  is  likely  to  remain  modest  in  2010. Consumer 
prices picked up in the second half of 2009, led by higher food prices. Nonetheless, inflation 






e x p a n d  s u p p l y  a n d  c u r b  s p e c u l a t i o n ,  a l t h o u g h  t h e  g o v e r n m e n t  i s  cautious  in  its  policy 
response and does not want to reduce real estate activity. 
China will need to take a less accommodative macroeconomic policy stance in 2010 to 




















i c y  i s  s t r o n g .  A l s o ,  i f  p o l i c y  m a k e r s  r e m a i n  c o n c e r n e d  a b o u t  i n terest  rate–sensitive 
capital flows, more exchange rate flexibility would help. 






to  remain  strong  in  2010  (9.5  percent).  Another  mitigating  factor  is  the  expected 















































•  Policy  reforms  to  support  more  thriving  domestic  markets;  to  encourage  successful, 
permanent  urbanization;  and  to  achieve  a  more  vigorous,  services  sector–oriented 
domestic economy. China needs more migrants to settle permanently in the cities. Urban 
dwellers consume more than rural people and spend much more on services. In addition 
to  opening  up  services  sectors,  other  key  policies  to  promote  successful,  permanent 
migration are further liberalization of the Hukou (household registration) system; land 
reform; and reform of the intergovernmental fiscal system (to give municipalities the 




international  economic  relations,  China  must  (as  its  leaders  have  stressed)  avoid 
protectionism, as exports are critical to the recovery of the world economy. 
Medium­Term Outlook 
Successful  implementation  of  the  reforms  cited  above  cannot  be  taken  for  granted. 
































15.  The  investment  projections  mentioned  above  imply  a  mild  decline  in  the  ratio  of 
investment to GDP. On this basis, increases in the capital‐to‐output ratio are expected to 
m o d e r a t e  b u t  r e m a i n  s u b s t a n t i a l ,  t h u s  r e p r e s e n t i n g  a  s i g n i f i c a n t  contributor  to  pro‐
ductivity and GDP growth. Demographic projections imply a further moderate decline in 
the growth of the working population and overall employment. TFP growth is assumed to 
slow  somewhat,  as  the  scope  for  reaping  economies  of  scale  in  manufacturing  may 
diminish, leading to a more subdued global trade outlook. But TFP growth should remain 





















































the  end  of  2007)  was  financed  through  the  borrowings  of  urban  development  and 
inve stm en t  c o m p anies  u sed b y l o c al  go ver nm ent ( W o l fe 20 10) . I f some of the projects 
financed by these loans prove unable to generate enough revenue, either the state‐owned 
banking sector or central and local governments will have to take on the costs. 
While  progress  has  been  made  in  increasing  the  market’s  role  in  determining  the 
exc h ang e r ate o f th e renm i nb i, Ch ina’ s f ail u re to  m ake th e exc h ange rate regime more 
flexible could increase the risks of macro vulnerability. A more flexible exchange rate policy 
w o u l d  m a k e  m o n e t a r y  p o l i c y  m o r e  i n d e p e n d e n t ,  a l l o w i n g  i t  t o  m i t igate  the  impact  of 
external and domestic shocks (IMF 2009). This motivation has become more important as 


































p e r c e n t  y e a r  o n  y e a r .  T o  c o u n t e r  t h e  e f f e c t s  o f  t h e  r a p i d l y  d e t eriorating  economic 
conditions of late 2008, the Chinese authorities took strong and quick action: a huge fiscal 
stimulus package equivalent to 12.5 percent of 2008 GDP and a substantial loosening of 
monetary  policy.  The  measures  limited  the  impact  of  the  crisis, a n d  e c o n o m i c  g r o w t h  
reached 8.8 percent in 2009. 
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